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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩符合市场预期，大家

居推动顺利 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,666 16,998 20,618 24,907 

同比（%） 14.2% 34.2% 21.3% 20.8% 

归母净利润（百万元） 845 1,658 2,005 2,420 

同比（%） -27.2% 96.1% 21.0% 20.7% 

每股收益（元/股） 1.34 2.62 3.17 3.83 

P/E（倍） 49.73 25.36 20.97 17.37       

投资要点 

 业绩靓丽符合市场预期。2021H1 公司实现营业收入 80.16 亿元，同比
+64.89%；归母净利润 7.72 亿元，同比+34.15%。2021Q2 实现营业收入
42.34 亿元，同比+64.52%；实现归母净利润 3.87 亿元，同比+43.91%。 

 内外销双线并进，增长亮眼。分区域看，公司境内收入 48 亿元，同比
+56.5%（较 2019H1+72.2%）；境外收入 29.54 亿元，同比+84.91%（较
2019H1+48.4%）。内销方面，2021H1 公司 1+N+X 的渠道发展模式继续
深化，进驻空白城市百余个，同时继续完善场景打造和升级空间/店态，
为消费者提供更好的全屋解决方案。2021 年“816 全民顾家日”活动的
成功落地以靓丽的成交金额反映了公司在新零售能力上的不断进化。外
销方面，尽管受到全球运力紧张等因素干扰，仍然实现高速增长。2021H1

公司积极探索和拓展跨境电商业务，布局北美新业务，营销骨干人才储
备到位；同时，新增中低端产品结构平台，提升产品生产效率。 

 沙发增长稳健，床类产品及配套产品高增，定制收入翻倍。分品类看，
1）核心品类沙发增长稳健，2021H1 实现营业收入 41.17 亿元（收入占
比约 51%），同比+70.5%（较 2019H1+45.8%）。2）延伸品类延续高增，
其中床类产品 2021H1 收入 13.9 亿元（收入占比约 17%），同比+54.2%

（较 2019H1+91.5%）；配套产品收入 13.9 亿元（收入占比约 17%），同
比+60.4%（较 2019H1+66.2%）。3）定制业务拓展顺利实现倍增，2021H1

收入 2.9 亿元（收入占比约 4%），同比+117.8%（较 2019H1+113%）。
定制业务作为公司迈向大家居的重要战略组成部分，收入起量较快，为
大家居战略的推进提供了较好的支撑。 

 盈利能力略有回落，2021H2 有望回升。2021H1 公司毛利率同比-6.63pp

至 28.84%，销售净利率同比-2.63pp 至 9.77%。2021Q2 毛利率同比
-12.71pp 至 25.11%，销售净利率同比-1.77pp 至 9.41%。盈利能力下滑
的原因主要有：1）会计准则调整，与销售相关的运费重分类至营业成
本，估算对毛利率的影响幅度约为 2pp 左右。2）2020H1 外销受疫情影
响，盈利能力较强的内销业务占比较高。3）原材料、海运费、汇率波
动。后续来看，随着新品持续推出（新品毛利率较高），公司盈利能力
有望环比修复。 

 盈利预测及投资评级：大家居格局不断优化，床类、配套产品、定制高
增，我们维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年净利润分别为 16.6、
20.1、24.2 亿元，对应 PE25、21、17x。公司为软体家具行业龙头，大
家居战略扎实推进打开成长天花板，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，线下门店营业受疫情影响，原材料价格大幅
上涨，汇率波动，国际航运运力紧张等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.50 

一年最低/最高价 58.61/91.20 

市净率(倍) 6.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
41952.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.03 

资产负债率(%) 43.44 

总股本(百万股) 632.26 

流通A股(百万股) 630.87  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

顾家家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,360 8,303 10,168 12,593   营业收入 12,666 16,998 20,618 24,907 

  现金 2,241 3,165 4,595 6,294   减:营业成本 8,206 11,081 13,380 16,088 

  应收账款 1,109 1,736 1,701 1,989      营业税金及附加 67 90 110 132 

  存货 1,871 2,158 2,620 2,927      营业费用 2,494 3,262 3,977 4,829 

  其他流动资产 1,138 1,244 1,253 1,382        管理费用 504 608 717 866 

非流动资产 6,678 7,200 7,687 8,104      研发费用 207 269 326 394 

  长期股权投资 18 27 35 44      财务费用 132 20 23 -18 

  固定资产 2,691 3,247 3,753 4,275      资产减值损失 502 17 21 25 

  在建工程 369 300 289 200   加:投资净收益 192 192 191 192 

  无形资产 733 780 844 901      其他收益 86 43 53 61 

  其他非流动资产 2,868 2,846 2,765 2,684      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 13,038 15,503 17,855 20,697   营业利润 1,036 2,162 2,646 3,244 

流动负债 5,405 6,163 6,457 6,802   加:营业外净收支  159 181 188 176 

短期借款 233 160 166 193   利润总额 1,195 2,343 2,834 3,420 

应付账款 1,543 1,716 1,852 1,846   减:所得税费用 328 644 778 939 

其他流动负债 3,629 4,287 4,439 4,762      少数股东损益 21 41 50 61 

非流动负债 529 537 539 555   归属母公司净利润 845 1,658 2,005 2,420 

长期借款 400 408 410 426  EBIT 1,168 2,299 2,753 3,294 

其他非流动负债 129 129 129 129   EBITDA 1,421 2,605 3,110 3,702 

负债合计 5,934 6,700 6,996 7,357   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 364 405 456 516   每股收益(元) 1.34 2.62 3.17 3.83 

归属母公司股东权益 6,740 8,398 10,403 12,823   每股净资产(元) 10.66 13.28 16.45 20.28 

负债和股东权益 13,038 15,503 17,855 20,697   发行在外股份(百万股) 632 632 632 632 

                             ROIC(%) 36.8% 56.3% 56.0% 54.9% 

      ROE(%) 12.2% 19.3% 18.9% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.2% 34.8% 35.1% 35.4% 

经营活动现金流 2,180 1,636 2,060 2,229 

 

销售净利率(%) 6.7% 9.8% 9.7% 9.7% 

投资活动现金流 -1,444 -629 -641 -626   资产负债率(%) 45.5% 43.2% 39.2% 35.5% 

筹资活动现金流 -1,364 -83 11 96   收入增长率(%) 14.2% 34.2% 21.3% 20.8% 

现金净增加额 -720 924 1,430 1,700  归母净利润增长率(%) -27.2% 96.1% 21.0% 20.7% 

折旧和摊销 253 306 356 408  P/E 49.73 25.36 20.97 17.37 

资本开支 1,078 513 478 408  P/B 6.24 5.01 4.04 3.28 

营运资本变动 625 -190 -174 -443  EV/EBITDA 28.28 15.06 12.19 9.81 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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